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如何看待金融市场的虚假信息
厦门大学法学博士研究生
然有了如此大的影响，我们的政府又为什么没
有及时出来澄清呢？这虽然也可以解释说政府
对民间消息的反应不灵敏，但另一方面，也说
明政府的危机公关能力存在缺陷。联想到近日
香港东亚银行所出现的挤兑事件，其直接起因
就是市场的谣言。这一切就要求我国政府必须
重视对一些影响到金融稳定和金融安全的市场
信息的收集机制、判断机制和反应机制的构
建，未雨绸缪，化风险于未然。
总之，信息市场的不对称特点是始终存在
的，在全球金融市场动荡的今天，资本的逐利
本性会更加驱使其制造各种舆论以实现获利
的目的，而作为政府，显然要学会与市场共
舞，在改变一言堂机制的同时，更要努力构建
起透明、规范的金融信息发布途径，增加金融
政策的民间参与程度，并增加自身辨识风险、
化解风险的能力。■
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闻传播，但同时也带来新的问题。突出的问题
就是其内容无法事先审查，因而会出现假新
闻，甚至有人会故意制造假新闻，吴敬琏“间
谍案”不排除有人故意制造事端。
公民记者未经职业培训，其职业技能和道
德无法令人满意。并对传统的法律提出了挑
战，表现在：第一，对社会成员，尤其是著名
的公众人物、著名公司的名誉权、商誉、隐私
权等保护带来挑战，进而危害了社会秩序，引
起恐慌，“乔布斯事件”就是典型一例。对于
受害人而言，甚至无法知道加害者是谁，无法
主张赔偿；第二，对传统的新闻传播的法律秩
序产生冲击。传统的新闻传播，媒体对新闻的
真实性负有审查义务。而公民新闻网站自认
为不负有审核新闻来源真实性的义务。第三，
公民新闻依靠读者的点击率而生存，很可能
出现网站为了吸引眼球而故意制造“新闻”，
甚至可能会成为某些人发泄私愤的工具。
尽管我国现在还没有出现真正意义上的
“公民新闻”网站，但上述两个案件给我们提
了一个醒，我们必须未雨绸缪，防患于未然，
应制定相关的法律规则，并在未来制定《新闻
法》或《侵权责任法》时，将其纳入调整范围，
引导公民新闻健康发展。■
8月20日，摩根大通首席经济学家龚方雄一篇名为《中国政府正考虑出台千亿级
别经济刺激方案》的报告，令A股一片利好。
但随后，各方消息均证实，摩根大通的报告子
虚乌有，A股也随之连日下挫。面对质疑，龚
方雄出面表态说，暗示中国经济刺激方案的
报告纯属个人观点，而非来自官方渠道。一篇
“纯属个人观点”的报告，何以诱发A股暴涨？
面对外资投行越来越多针对中国经济和国内
股市的观点，投资者又该如何明
辨？（《都市快报》）
正如有人所提到的，以龚方
雄为喉舌的QFII深谙市场心理，
能在适当的时候说出市场期待的
言论，这就是QFII看上去具有市
场话语权的原因。在那段时间，新
华社等主流媒体多次发表股评
“维稳”，可是，广大股民似乎并
不买账。宁愿相信外资投行，却不愿意相信自
己的主流媒体，这背后，不仅是信息不对称，
更是对监管层的失望。股市的低迷，与其说是
对未来经济前景的悲观，不如说是对监管者
的能力与品质的怀疑。“龚方雄”事件中的第
一个关键词，就是“监管层失信”。“监管层失
信才是市场对新华社股评失去信心的原因。”
这无疑也直接造成了股市“话语权”的旁落，
给了外资投行以可乘之机。
“龚方雄”事件的第二个关键词，在我看
来，是“利益集团”。有人总结在股市发表意
见的经济学家主要有三种，一是看涨型，二是
风险揭露型，三是炒作型。但不论是哪一种类
型的评论和预测，都代表不同的利益集团。龚
方雄的背后是摩根大通，谁能保证他的言论
“有良心”？龚方雄在报告中说中国正在审慎
考虑一项总金额为2000亿－4000亿元的经济
刺激方案，报告中没有任何猜测的主观字眼
出现，给人感觉龚方雄就参与了该项政策的
制定。这显然是在误导投资者，说得不好听，
这是在造谣，是在操纵市场。股票市场如果任
由这种“个人观点”没有约束地通行，广大散
户的权益又怎么能够得到保证？
经济学家借用自己的身份和名望，以发表
文章和谈话的方式影响公共决策或股市预期，
为背后的利益集团代言。这种现象如今已不
是个别行为，而是公开的事实。按道理来说，
经济学人也属一门行业，是行业就应该有行
业自律，即便代表一定的利益集团，但其言论
也应该有底线，至少不应该胡编乱造。面对这
种经济学家昧着良心传播虚假信息，应该反
思的不仅仅是违反行业底线的个人，更应该
是整个经济学界。
在对金融市场的理性预期过程
中，有一个非常重要的假定，即“有
效市场假定”。在股票市场中，股票
的价格反映了所有可得信息，所有未
被盈利的机会都会被消除。有效市场
假定的一个含义就是，投资者不可能
指望从某一股票中获取超过其均衡利
率的回报。美国某调查机构曾经研究
了大量分析师的荐股成绩，最后的结
论是，他们荐股的准确率并不比大猩猩更高。
有效市场假定告诉我们：小道消息、经济学家
公开发表的分析报告都是公开可得的信息，
不能帮助投资者战胜市场。
有效市场假定却告诉我们，任何一个投资
者如果不具备比其他市场参与者更好的、更
内幕的信息，也不可能超越市场。有效市场的
结论是，对于广大不知晓内幕信息的散户来
说，不应该频繁地买卖证券，这一举动除了在
每笔交易中增加收取佣金的经纪人的收入，
别无益处。“龚方雄”事件告诉我们的第三个
关键词是“置之不理”。这个关键词是针对散
户的，在没有独特内幕信息的情况下，对那些
所谓经济学家的高论，广大散户的最优策略
就是不予理睬。
事实上，散户们应当“投资并持有”，即
购买股票后，持有较长一段时间，这样，是可
以减少佣金的支出。而对基金的投资，散户的
策略则应该是投资购买管理费用较低的共同
基金。因为，基于有效市场的假定，任何一个
共同基金都不能长期超越市场。■
